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Sektor kapitatu ryzyka (VC/PE) w Europie

Tomasz Grzelak

Poczqtki sektora kapitatu ryzyka (VC/PE) w Europie siegajq pierwszych lat
po drugiej wojnie Swiatowej, kiedy to w Wielkiej Brytanii, a nastepnie w kra-
Jjach Europy kontynentalnej rozpoczely dzialalnosé pierwsze fundusze VC/PE.
W odniesieniu do genezy sektora mozna méwié o istnieniu europejskiego modelu
rozwoju, w ktorym impulsem do jego powstania bylo stwierdzenie nieefektywnosci
istniejqcych systemow finansowych, skutkujqce bezposrednim zaangazowaniem
paristwa w finansowanie inwestycji tego typu, a nastepnie ograniczenie roli pan-
stwa wylqcznie do funkcji regulacyjnych skutkujqce powstaniem przestanek do
trwalego rozwoju sektora i szybkim wzrostem znaczenia sektora w gospodarkach
krajéw europejskich, poczqwszy od polowy lat 90. Niezaleznie od faktu, ze obec-
nie sektor VC/PE jest w Europie w pelni rozwinietq galeziq ustug finansowych,
znaczenie sektora w poszczegélnych krajach europejskich jest zréznicowane.
Rentownos¢ inwestycji VC/PE przewyzsza rentownosé analogicznych inwestycji
na rynkach publicznych, zas aktywnosé funduszy tego typu jest istotnym czynni-
kiem wzrostu gospodarczego i przyczynia sig do tworzenia nowych miejsc pracy.

Wstep

Kapitat ryzyka, najczeéciej okreslany w literaturze angielska nazwa Venture
Capital lub Private Equity, byt do polowy lat 80. ubieglego wieku zjawiskiem
charakterystycznym przede wszystkim dla Stanéw Zjednoczonych. W okresie
ostatnich 20. lat sektor ten objal takze inne uprzemyslowione regiony $wiata,
w tym przede wszystkim Europe, ktora obecnie jest drugim po USA rynkiem
kapitatu ryzyka na swiecie. Jednak pomimo dynamicznego wzrostu znaczenia
sektora w Europie obserwowanego od potowy lat 90. wydaje sie, ze wciaz jesz-
cze istnieje duzy potencjat dla jego dalszego rozwoju. Przyktadowo, w roku 2002
inwestycje kapitalu wysokiego ryzyka w gospodarke w Ameryce Péinocnej sta-
nowity réwnowarto$¢ 0,58% PKB, podczas gdy w Europie jedynie 0,28%.

Fundusze ryzyka sa grupa posrednikéw finansowych inwestujacych pozy-
skane od inwestoréw $rodki finansowe w przedsigwzigcia charakteryzujace sie
interesujacymi perspektywami rozwoju i podwyzszonym stopniem ryzyka. Kla-
syczna definicja tej formy finansowania przedsigbiorstw, sformutowana przez
Europejskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych (EVCA: European Ven-
ture Capital Association), okresla takie inwestycje jako kapitat $rednio i dhugo-
okresowy, inwestowany w papiery wartosciowe o charakterze udziatowym (lub
quasi-udziatowym) spotek nienotowanych w obrocie publicznym z zamiarem ich
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odsprzedazy dla wycofania zainwestowanego kapitatu i realizacji zyskéw, kté-
rych podstawowym Zrodlem jest przyrost wartosci spotki.

Funkcjonowanie sektora VC/PE i zalezno$ci migdzy poszczegdlnymi katego-
riami podmiotdéw tworzacych sektor mozna catosciowo zilustrowac schematem
przedstawionym na rysunku 1.
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Rysunek 1. Schemat sektora VC/PE. Zrédfo: Fenn G., Liang N., Prowse S., The Economics
of the Private Equity Market, www.ssrm.com, 1995,

Inwestorzy, wsrdéd ktérych wyrézni¢ mozna rézne kategorie podmiotéw, ofe-
ruja Srodki finansowe w zamian za udzialy w masie majatkowej funduszy VC/PE.
Te z kolei wprowadzaja $rodki do wybranych spotek — celow inwestycyjnych,
W zamian za co otrzymuja w nich udzjaty. Alternatywa dla inwestycji w fundusze
mogg by¢ dla inwestoréw bezposrednie inwestycje dokonywane w spotki.

Badania sektora kapitatu ryzyka jednoznacznie wskazuja na jego istotna role
w kreowaniu wzrostu gospodarczego i powstawaniu nowych miejsc pracy. Przy-
cZynia si¢ to do rosnacego zainteresowania sektorem ze strony czynnikéw regu-
lacyjnych zmierzajacych do poprawy warunkéw jego funkcjonowania. Szcze-
g0lnie ostatnie lata przyniosty szereg inicjatyw w tym zakresie, podejmowanych
zaréwno przez rzady poszczegolnych krajow, jak tez przez organy Unii Europej-
skiej. Jednoczesnie relatywnie wysoka rentowno$¢ kapitatu ryzyka przyczynia
si¢ do utrwalenia zainteresowania tym segmentem rynku kapitalowego ze strony
inwestorow.

W niniejszym artykule pojecia ,,srodki finansowe” i ,kapital” stosowane sg
zamiennie. W kategoriach ekonomicznych dla okreslenia przeptywoéw finanso-
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wych pomigdzy podmiotami tworzacymi sektor VC/PE prawidlowe jest stoso-
wanie pojecia ,,$rodki finansowe” lub ,,przeptywy pieniezne”. Jednakze zaréwno
w literaturze przedmiotu, jak i codziennej praktyce dla okre$lenia tego typu zja-
wisk czgsto stosuje si¢ takze pojecia ,kapitatu” lub ,,przeptywu kapitahu”, ktére
to okreslenia s3 takze uzywane w niniejszym tekscie.

Geneza sektora VC/PE w Europie

W Europie sektor VC/PE najwczesniej zaczat rozwijaé sie w Wielkiej Bryta-
nii, obecnie zdecydowanie najwigkszym rynku w Europie. Niemal réwnoczesnie
z pojawieniem si¢ pierwszych funduszy VC/PE w USA, w roku 1946 powstala
w Wielkiej Brytanii pierwsza instytucja, Industrial and Commercial Finance
Corporation (ICFC), ktérej zadaniem byto dostarczanie kapitatéw przedsigbior-
stwom charakteryzujacym si¢ dobrymi perspektywami rozwoju. Chociaz udzia-
towcami ICFC byly brytyjskie banki komercyjne, to jednak inicjatywa powolania
tej instytucji wyszta od panstwa, za$ brytyjski bank centralny objat w niej 15%
udziatow,

Powolanie ICFC byto op6zniong konsekwencja wnioskéw z badania funkcjo-
nowania systemu finansowego Wielkiej Brytanii, jaki w roku 1931 przeprowa-
dzita specjalna komisja parlamentarna. Jedna z istotniejszych obserwacji przed-
stawionych w opublikowanym przez komisje raporcie (tzw. raport Macmillana,
od nazwiska przewodniczacego komisji), byto stwierdzenie istnienia powaznej
bariery w dostepie do kapitaléw w przedziale do dzisiejszej rownowartosci 4 min
GBP (ok. 6 mIn Euro), na jaka natrafialy male i $rednie brytyjskie przedsigbior-
stwa. Sytuacja ta negatywnie wplywala na potencjat rozwoju matych i $rednich
firm, ograniczajac w praktyce dostepne Zrédta ich finansowania do funduszy wia-
snych i oszczednosci wlascicieli, zwykle dalece niewystarczajacych dla realiza-
¢ji potencjalu rozwojowego tych firm (Tamowicz 1995). Zjawisko to nazwano
»luka kapitatowa”. Odkrycie to jest istotne z punktu widzenia niniejszego arty-
kutu, poniewaz pomimo istnienia funduszy VC/PE w Polsce, ze zjawiskiem luki
kapitatowej ciagle borykaja si¢ polskie mate i érednie przedsigbiorstwa (Badania
BCC 2003). Mozna zatem przypuszczaé, ze — podobnie Jak kilkadziesiat lat temu
w Wielkiej Brytanii — nie pozostanie to bez wptywu na dalszy rozwoj sektora
VC/PE w Polsce.

Raport Macmillana identyfikowat nastepujace przyczyny istnienia luki kapi-
tatowe;j:

- zbyt mata skala przedsigbiorstw i ich potrzeb kapitalowych, aby oplacalne

bylo pozyskanie kapitatéw na rynku publicznym (wysokie koszty emisji

publicznej);

- niska plynno$¢ inwestycji kapitatowych w mate i érednie przedsiebiorstwa,

zniechgcajaca indywidualnych inwestoréw do dokonywania inwestycji tego

typu;

- relatywnie wysokie w stosunku do skali inwestycji koszty monitorowania

(nadzoru) przedsigbiorstw przyjmujacych kapital, co sktania inwestoréw do

preferowania wigkszych inwestycji.
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Dalszy rozwdj sektora VC/PE w Wielkiej Brytanii nastepowat przy istotnym
udziale panstwa, ktore tworzylo instytucje finansujace przedsiewziecia napotyka-
Jjace na barier¢ w dostepie do kapitatlow (jak np. przedsigwziecia technologiczne)
oraz ksztattowalo i w duzej mierze finansowato procesy formowania sie sektora.
Interesujace jest, ze w 1983 roku, w wyniku szeregu przeksztalceri podmiotow
tworzonych przez pafistwo lub z inspiracji pafistwa, w tym m.in. ICFC, powstata
grupa ,,3i”, obecnie jedna z najwigkszych grup funduszy VC/PE dzialajaca na
calym swiecie. Istotng rol¢ w rozwoju sektora VC/PE w Wielkiej Brytanii ode-
graly takze wiadze lokalne, ktére angazowaly si¢ (kapitalowo i jako czynnik
inicjujacy) w powstawanie szeregu Agencji Rozwoju Przedsigbiorczodci (ang.
Enterprise Boards).

W latach 80. nastapilo znaczne ograniczenie bezposredniej roli panstwa
w sektorze VC/PE w Wielkiej Brytanii. Zdecydowano si¢ na skomercjalizowa-
nie szeregu panstwowych i samorzadowych instytucji inwestujacych w rozwojo-
we przedsigwzigcia, zas pafistwo skoncentrowato si¢ na tworzeniu systemowych
mechanizméw do dalszego rozwoju sektora. W tym czasie panstwo podjeto szereg
dziatan o charakterze regulacyjnym i systemowym, ktdre w znacznym stopniu
przyczynily si¢ do rozwoju sektora. Wsrdd dziatan tych wymieni¢ nalezy m.in.
utworzenie tzw. gieldowego rynku akcji nienotowanych, na ktérym wymogi for-
malne i koszty obecnosci byty dla spétek zdecydowanie nizsze niz na gtéwnych
rynkach gietdowych. Uruchomienie tego rynku wptyneto na poprawe ptynnosci
inwestycji funduszy (a zatem posrednio takze inwestycji w fundusze), stanowito
bowiem dogodna platforme realizacji zyskow z inwestycji. Do dziatan aktywizu-
jacych inwestycje typu VC/PE w latach 80. zaliczy¢ nalezy takze program inwe-
stycyjnych ulg podatkowych (tzw. Business Expansion Scheme, BES) przyzna-
jacy ulgi w podatku dochodowym od os6b fizycznych i w podatku od zyskéw
kapitatlowych dla oséb inwestujacych niewielkie kwoty (do 40 tys. GBP rocz-
nie) w mate prywatne przedsigbiorstwa lub w autoryzowane przez rzad fundu-
sze inwestycyjne. Jednym z ograniczeni w korzystaniu z tych ulg byt obowiazek
utrzymywania zakupionych udzialoéw przez okres co najmniej 5 lat. Rozwiazanie
to okazalo si¢ skutecznym mechanizmem aktywizacji inwestycji VC/PE; w ciagu
pierwszych 5 lat dziatalnosci dzieki programowi temu zainwestowano blisko 800
min GBP (ok. 1,2 mld Euro) w 3,8 tys. matych przedsigbiorstw. Oprécz bezpo-
sredniego efektu przeptywu kapitatéw do sektora matych przedsiebiorstw i fundu-
szy VC/PE program ten posrednio przyczynit si¢ takze do pdzniejszego rozwoju
sektora VC/PE poprzez wykreowanie popytu na kapitaly wysokiego ryzyka ze
strony utworzonych w wyniku funkcjonowania programu BES przedsicbiorstw.

Poza wymienionymi dziataniami, podjgtymi przez rzad brytyjski w latach 80.,
na aktywizacje sektora VC/PE wptyw mialy takze obnizki podatkéw od zyskow
0s0b fizycznych i prawnych, umozliwienie nabywania przez spétke wiasnych
akcji oraz umozliwienie wykorzystania aktyw6w nabywanej spotki jako zabez-
pieczenia kredytu zaciaganego na zakup jej akcji (Tamowicz 1995).

Sektor VC/PE we Francji powstawat pézniej niz sektor w Wielkiej Brytanii,
jednak i w tym przypadku czynnikiem inicjujacym bylo panstwo. W roku 1958
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utworzono panstwowe agencje rozwoju regionalnego (fr. Societes de Develo-
pement Regional), ktére w zamian za wktad kapitalowy obejmowaly mniejszo-
$ciowe udzialy w matych i srednich przedsigbiorstwach. W latach 70. panstwo
francuskie angazowato si¢ bezposrednio w finansowanie innowacyjnych przed-
sigwzig¢, udzielajac kredytéw przedsigbiorcom lub zapewniajac gwarancje
bankom finansujacym takie przedsigwzigcia poprzez utworzone w tym celu spe-
cjalne fundusze gwarancyjne.

Regulacyjna rola panstwa francuskiego w ksztattowaniu warunkéw rozwoju
sektora VC/PE zaczgta we Francji dominowaé w latach 80. Poczatkowo popra-
wiono warunki tworzenia i funkcjonowania matych i $rednich przedsigbiorstw
poprzez wprowadzenie szeregu ufatwieni formalnych, takich jak uproszczenie
procedur zaktadania i prowadzenia spétek, skrocenie czasu ich rejestracji czy
nawet tak pozornie oczywiste umozliwienie rejestracji malej firmy w miejscu
zamieszkania wilasciciela. Utworzono takze specjalistyczne instytucje finansowe,
ktére zajmowaly si¢ udzielaniem pozyczek osobom fizycznym na rozpoczecie
dziatalno$ci gospodarczej. Warunkiem otrzymania takiej pozyczki przez poczat-
kujacego przedsigbiorcg bylo wczesniejsze oszczedzenie w takiej instytuci
pewnej minimalnej kwoty wiasnych srodkéw. Wszystkie te dziatania przyczynity
si¢ do poprawy ogolnego klimatu przedsigbiorczosci i utworzyty podstawy do
pdzniejszego rozwoju sektora VC/PE we Francji.

W potowie lat 80. wprowadzono ulgi w podatku dochodowym i w podatku
od zyskow kapitalowych adresowane do inwestoréw i funduszy VC/PE. Pole-
galy one na zwolnieniu lub zmniejszeniu podatku dochodowego oraz podatku
od zyskéw kapitalowych i dywidend dla spotek inwestujacych w mate i $red-
nie przedsigbiorstwa francuskie (tj. faktycznie dla funduszy VC/PE). Podobne
regulacje wprowadzono w podatku dochodowym od 0séb fizycznych. W wyniku
tych dziatan od potowy lat 80. francuski sektor VC/PE zaczat si¢ dynamicznie
rozwijaé. W latach 1986-1992 wartos¢ $rodkéw zgromadzonych we francu-
skich funduszach VC/PE wzrosta prawie dziewigciokrotnie (podczas gdy w catej
Europie jedynie czterokrotnie), wysuwajac kraj ten na drugie miejsce w Europie
(Wectawski 1997).

Stosunkowo pézno uksztaitowat si¢ sektor VC/PE w Niemczech (RFN), za
ktérego poczatek przyjmuje si¢ powstajace w polowie lat 60. spotki inwesty-
cyjne, tzw. Kapitalbeteiligungsgesellschaften (KBG). Instytucje te tworzone byly
przez niemieckie banki lokalne (czgsto bedace wilasnoscia lokalnych samorza-
déw) w celu finansowania udziatlowego matych i srednich przedsigbiorstw oraz
zaoferowania tej grupie firm nowego produktu bankowego. W przeciwienistwie do
typowych funduszy VC/PE, KBG realizowaly zyski z inwestycji przede wszyst-
kim poprzez wyptate dywidend (a nie przez wzrost wartosci spétki) i przyjmowaty
rolg pasywnego inwestora finansowego, nie wspomagajac spétek w zarzadzaniu
operacyjnym. Pod koniec lat 70. oprécz KBG pojawily si¢ takze wzorowane na
amerykanskich fundusze VC/PE (niem. Venture-Capital-Gesellschaften,VCG).

Do potowy lat 80. sektor w Niemczech rozwijat si¢ jednak bardzo wolno.
Wsréd przyczyn takiego stanu rzeczy wymienia si¢ m.in.: silnie rozwinigty system
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bankowy oferujacy relatywnie tanie kapitaty w formie kredyt6w, nieche¢ trady-
cyjnych $rednich rodzinnych firm niemieckich do dopuszczania zewnetrznych
udziatowcéw, wysokie podatki i obciazenia socjalne oraz brak funkcjonalnego
rynku, ktéry umozliwialby obrét akcjami malych i $rednich firm oraz realizacje
zyskéw z inwestycji. Wystgpowanie tych czynnikéw przyczynilo si¢ do stalego
zmniejszania si¢ udziatu kapitalow wilasnych w sumie bilansowej niemieckich
przedsigbiorstw (Wykres 1), co w potowie lat 80. doprowadzito do przedsig-
wzigcia przez panstwo szeregu dziatan zmierzajacych do stworzenia warunkéw
majacych na celu poprawe struktury bilansu niemieckich przedsigbiorstw, w tym
m.in. wprowadzenie programéw utatwiajacych dostep matych i srednich firm do
finansowania udziatowego.

Na dziatania inicjowane przez panstwo natozylo si¢ szereg czynnikéw
gospodarczych, takich jak otwieranie si¢ gospodarki niemieckiej na konkuren-
cj¢ zewnetrzna zwigkszajace zapotrzebowanie na nowe inwestycje, koniecznosé
zmiany struktury udzialowej rodzinnych firm ze starzejacymi sie wlascicielami
oraz pojawienie si¢ na rynku nowej generacji menadzeréw, w przeciwienstwie
do swoich poprzednikéw, dopuszczajacych mozliwo$é zmian w strukturze udzia-
towej niemieckich przedsigbiorstw. W efekcie w drugiej potowie lat 80. sektor
VC/PE w Niemczech zaczat rozwijaé si¢ znacznie bardziej dynamicznie, stajac
si¢ obecnie pod wzgledem wielkosci trzecim, po Wielkiej Brytanii i Francji, ryn-
kiem w Europie.
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Wykres 1. Udziaf kapitatéw wiasnych w sumie bilansowej matych i $rednich przedsiebiorstw
w Niemczech - RFN (1967-1992). Zrédfo: Weclawski 1997.
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Rozwdj sektora VC/PE w Holandii przebiegal w sposdb zblizony do scenariu-
sza brytyjskiego. Pod koniec lat 40. rzad holenderski utworzyt wspdlnie z firma-
mi ubezpieczeniowymi instytucj¢ National Investeringsbank (NIB), ktorej celem
byto finansowanie przedsigwzig¢ o podwyzszonym ryzyku, napotykajacych na
barier¢ w dostgpie do finansowania zewnetrznego w tradycyjnym systemie ban-
kowym. Duzy popyt na finansowanie udzialowe ze strony holenderskich przed-
siebiorstw spowodowat dos¢ szybkie utworzenie przez NIB i banki komercyjne
klasycznych funduszy VC/PE.

W latach 70. panstwo stworzyto z funduszy publicznych regionalne agencje
rozwoju, ktérych celem bylo wsparcie rozwoju stabiej rozwinietych obszarow
Holandii poprzez zasilanie kapitalowe malych i $rednich przedsigbiorstw funk-
cjonujacych na tych obszarach. Oprécz regionalnych agencji rozwoju, panstwo
utworzylo takze w latach 80. specjalny fundusz majacy na celu finansowanie
projektéw innowacyjnych i technologicznych o specjalnym znaczeniu dla gospo-
darki. Rozwiazaniem przyczyniajacym si¢ do poprawy warunkéw rozwoju sek-
tora VC/PE bylo wprowadzenie w poczatku lat 80. programu gwarancji rzado-
wych dla funduszy VC/PE, ktory zakfadat mozliwo$éé refundacji strat poniesio-
nych w wyniku podejmowania chybionych inwestycji, o ile fundusz finansowat
matle przedsigbiorstwa (kryterium byt stan zatrudnienia) i nie obejmowat w nich
wigkszosciowych udzialéw. Innym elementem pozytywnie wplywajacym na
warunki rozwoju sektora bylo utworzenie w 1980 roku rynku pozagietdowego,
ktéry stanowit dogodna platforme realizacji zyskéw z inwestycji.

Pod koniec lat 80. pafistwo ograniczylo bezposrednie zaangazowanie w roz-
woj sektora VC/PE, prywatyzujac fundusze i agencje rozwoju regionalnego.

Analiza warunkéw powstania i rozwoju najwazniejszych rynkéw VC/PE
w Europie, na ktérych obecnie koncentruje si¢ ok. 70% aktywnosci funduszy
tego typu, pozwala na sformutowanie wniosku o istnieniu europejskiego modelu
rozwoju sektora. W modelu tym, w efekcie odkrycia nieefektywnosci w istnieja-
cych systemach finansowych, role inicjatora powstania rynku przyjmuje na siebie
panstwo, ktére nie ogranicza si¢ do funkcji regulacyjnych, lecz angazuje takze
$rodki publiczne w powstanie funduszy i instytucji sektora VC/PE. Z czasem
bezposrednia rola panistwa maleje i ustepuje jego roli regulacyjnej jako metodzie
ksztaltowania zmian systemowych w szeroko rozumianym $rodowisku wspiera-
nia rozwoju przedsigbiorczosci. Wzrasta tez rola kapitaléw prywatnych w sekto-
rze VC/PE. Taki model rozwoju sektora mozna zilustrowa¢ schematem przedsta-
wionym na Rysunku 2.

Nieco inny przebieg niz w Europie miato ksztaltowanie si¢ sektora VC/PE
w USA, gdzie powstanie pierwszych funduszy w latach powojennych bylto ini-
cjowane przez kapitaly prywatne. Pierwsze fundusze zasilane byly kapitatami
0sob prywatnych, instytucji finansowych i akademickich. Poczatkowo fundusze
koncentrowaty si¢ w znacznej mierze na finansowaniu przedsigwzie¢ polegaja-
cych na komercjalizacji technologii wojskowych wynalezionych podczas drugiej
wojny $wiatowej. W latach 50. w inwestycje w fundusze VC/PE wlaczyly sie
takze duze amerykanskie firmy przemystowe, ktére zwrdcity uwage na ten nowy
sposob finansowania innowacyjnych przedsiewziec.
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Rysunek 2. Europejski model rozwoju sektora VC/PE. Zrédfo: Opracowanie wiasne.

Pod koniec lat 50. rzad amerykanski rozpoczat bezposrednie zasilanie kapita-
towe funduszy srodkami publicznymi. Na mocy ustawy o spotkach inwestycyj-
nych (ang. Small Business Investment Companies, SBIC) kazdy fundusz VC/PE
po spemieniu okreslonych warunkow moégt ubiegac sie o dofinansowanie pode;j-
mowanych przez siebie inwestycji do kwoty réwnej czterokrotnosci wlasnego
wkladu. Tak duze lewarowanie inwestycji VC/PE tanim kapitalem publicznym
doprowadzilo w krétkim czasie do nadpodazy $rodkéw na amerykaniskim rynku,
a w dalszej konsekwencji do znacznego spadku jakosci inwestycji i atrakcyjnosci
sektora dla inwestoréw. Przyktadowo w roku 1967, a wigc w niespelna 10 lat po
uruchomieniu programu SBIC, roczna stopa zwrotu z inwestycji funduszy korzy-
stajacych z przewidzianych w programie dotacji rzadowych wyniosta jedynie
2,4% (Tamowicz 1995).

W pierwszej polowie lat 70. znaczaco zmalala aktywno$¢ amerykanskiego
sektora VC/PE. Zmniejszyt si¢ zarowno doptyw nowych kapitaléw do sektora,
Jak tez inwestycje funduszy. Przyczynami takiego stanu rzeczy, oprocz wspo-
mnianej wyzej dewaluacji inwestycji VC/PE bedacej wynikiem nadmiernego
zasilenia sektora kapitatami publicznymi, byt kryzys gospodarki amerykanskiej
i podniesienie podatkéw od zyskow kapitalowych.

W latach 80., w wyniku ozywienia gospodarki amerykanskiej i szeregu dzia-
tan regulacyjnych, sektor VC/PE zyskat nowy impuls rozwojowy. W jego ozy-
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wieniu duza rol¢ odegrato obnizenie pod koniec lat 70-. podatku od zyskéw kapi-
tatowych oraz liberalizacja zasad inwestowania przez fundusze emerytalne, ktére
odtad mogly inwestowac czgs¢ zarzadzanych przez siebie aktywoéw w fundusze
VC/PE. Inng regulacja korzystnie wplywajaca na rozwéj amerykanskiego rynku
bylo wylaczenie w roku 1980 funduszy VC/PE spod scistych regulacji i kontroli
komisji papieréw wartosciowych.

Podsumowujac, w amerykanskim modelu rozwoju sektora VC/PE czynni-
kiem inicjujacym byly wylacznie impulsy rynkowe. Dopiero po uformowaniu si¢
sektora i rozpoznaniu korzysci wynikajacych z istnienia systemu finansowania
przedsigwzig¢ charakteryzujacych si¢ podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym
aktywna rol¢ w dalszym rozwoju sektora zaczelo odgrywaé panstwo. Rola ta
polegata w pierwszej kolejnosci na bezposrednim wsparciu funduszy srodkami
publicznymi. W przeciwienistwie jednak do modelu europejskiego, w ktérym
srodki publiczne kierowano do panstwowych lub samorzadowych instytucji,
w modelu amerykafiskim stworzono mechanizm zasilania $rodkami publicznymi
prywatnych funduszy VC/PE. W dalszej kolejnosci zaangazowanie paristwa
sprowadzio si¢ do roli regulacyjnej i podejmowania dziatan majacych na celu
zmobilizowanie kapitaléw prywatnych do inwestycji w fundusze VC/PE. Podob-
nie wigc jak w modelu europejskim pafistwo dostrzegto korzysci gospodarcze
z funkcjonowania sektora VC/PE i poprzez dziatania bezposrednie oraz regula-
cyjne starato si¢ wplynaé na aktywizacje sektora.

Zrédta podazy kapitatéw do sektora VC/PE

Podaz kapitatéw do sektora VC/PE pochodzi od wielu réznych grup inwesto-
16w, wsrod ktorych wymienié nalezy:
- Instytucje finansowe, traktujace inwestycje w fundusze VC/PE jako jedng
z form alokacji zarzadzanych przez siebie kapitatow i osiagania zyskéw kapi-
talowych. W grupie tej znajdujg sie:
- Banki i ubezpieczalnie, traktujace inwestycje w fundusze VC/PE jako
forme alokacji kapitalu oraz mozliwos¢ rozszerzenia dziatalnosci, pene-
tracji rynku i pozyskania nowych klientéw w przysziosci (sposréd spotek
finansowanych przez fundusze VC/PE);
- Fundusze emerytalne, dla ktérych dlugoterminowy horyzont inwe-
stycji VC/PE jest zbiezny z horyzontem inwestycyjnym funduszy emery-
talnych, co czyni fundusze VC/PE interesujacym partnerem dla tej grupy
inwestorow;
- Fundusze funduszy (ang. funds of funds) — wyspecjalizowane insty-
tucje zajmujace si¢ zarzadzaniem powierzonymi kapitatami, dla ktérych
fundusze VC/PE s3 jedna z klas aktywow finansowych wykorzystywa-
nych przy alokacji kapitaha.
- Korporacje przemystowe, dla ktérych inwestycja w fundusz VC/PE jest
okazja do szerszego wgladu w kierunki dzialalno$ci badawczo-rozwojowej
w danej branzy, zas utworzenie wiasnego funduszu tego typu daje ponadto
mozliwo$¢ stworzenia w swoich strukturach enklaw przedsigbiorczosci.
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- Instytucje naukowe i akademickie, kt6re angazuja si¢ w tworzenie funduszy
VC/PE w celu wsparcia proceséw komercjalizacji wlasnych badar nauko-
wych,

- Instytucje publiczne (takie jak agencje rzadowe i wtadze lokalne), dla kt6-
rych gléwnym motywem inwestowania w fundusze VC/PE jest realizacja
polityki rozwoju regionalnego lub stymulowanie rozwoju wybranych tech-
nologii.

- Osoby fizyczne dysponujace znaczacym kapitalem, postrzegajace fundusze
VC/PE jako jego atrakcyjna lokate kapitahu.

Fundusze VC/PE mogga by¢ zasilane w kapitaly bezposrednio lub posrednio,
w tym drugim przypadku poprzez publiczne rynki kapitatowe, ktére — chociaz nie
s czgsto wykorzystywane przy pozyskiwaniu kapitatdw do sektora — warte sg
wymienienia z uwagi na fakt, ze dla niektérych grup inwestoréw ze wzgledu na
obowiazujace ich regulacje moga by¢ jedynym sposobem inwestycji w fundusze
VC/PE (w istotnym stopniu dotyczy to np. polskich funduszy emerytalnych).

Wigkszo$¢ kapitatéw w sektorze VC/PE pochodzi od instytucji finansowych.
Zaroéwno w Europie, jak i w USA udziat ten ksztaltuje si¢ na poziomie ponad 7,
calosci podazy kapitatéw. Dla tej grupy inwestoréw, w tym przede wszystk1m
dla funduszy emerytalnych i funduszy funduszy, podstawowa przestanka inwe-
stowania w fundusze VC/PE jest czynnik finansowy: potrzeba zagospodarowa-
nia zarzadzanych przez siebie aktywow finansowych w spos6b pozwalajacy na
uzyskanie zatozonych st6p zwrotu przy danym poziomie ryzyka inwestycyjnego.
Jak to pokazano w dalszej czgéci artykutu, podaz kapitatéw pozyskanych do sek-
tora VC/PE jest zalezna od wysokosci oczekiwanych zyskéw kapitalowych: przy
rosnacych oczekiwanych stopach zwrotu generowanych przez fundusze zwieksza
si¢ podaz kapitatéw ze strony inwestorow.

Stan obecny sektora VC/PE w Europie

Od polowy lat 90. daje si¢ zaobserwowaé szybki rozwéj sektora VC/PE
w Europie, mierzony zaréwno skala podazy kapitatéw do europejskich funduszy
jak i inwestycjami funduszy. Obecnie przeptywy kapitatowe w sektorze sa ponad
szesciokrotnie wyzsze w poréwnaniu do pierwszej potowy lat 90. Charaktery-
styczng cechg rozwoju sektora w ostatnich latach byta utrzymujaca sie nadpo-
daz kapitaléw: kapitaly corocznie pozyskiwane przez fundusze europejskie byly
wyzsze niz ich inwestycje, co doprowadzilo do powstania znaczacej nadwyzki
kapitaléw na rynku. Taka sytuacja z kolei negatywnie wplywa na rentowno$é
funduszy, bowiem popyt na finansowanie VC/PE ze strony perspektywicznych
spotek jest ograniczony. W rezultacie fundusze, dysponujac nadwyzka kapitatow
(rosnaca szczegblnie w latach 1999-2000), ztagodzily kryteria wyboru inwesty-
cji, co doprowadzito do spadku ich rentownosci.

Szczegbtowa analiza przeptyw6w kapitatowych w sektorze VC/PE w Europie
od poczatku lat 90. prowadzi do nastgpujacych wnioskéw w odniesieniu do obec-
nego stanu sektora i trendéw jego rozwoju:
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1. Struktura podazy kapitaléw oraz pozyskujacych je funduszy Swiadcza
o wzrastajacej dojrzalosci sektora.

Wydaje sig, ze sektor VC/PE w Europie i dzialajace na nim fundusze tworza
juz rozwinieta i niezalezng gataz ustug finansowych, bedac trwatym i znacza-
cym elementem europejskich rynkéow finansowych. Od pierwszej potowy lat
90. znaczaco zwigkszyla si¢ skala przeplywoéw kapitatowych na rynku, zar6wno
w odniesieniu do pozyskanych przez fundusze kapitatéw, jak i w odniesieniu do
inwestycji funduszy w sp6tki. Fundusze VC/PE staly si¢ odrebna klasa aktywow,
w coraz wigkszym stopniu dostrzegana przez inwestoréw portfelowych, takich
jak fundusze emerytalne czy fundusze funduszy i zarzadzana przez autonomiczne
podmioty specjalizujace si¢ w dziatalnosci inwestycyjnej w sektorze VC/PE.

Po stronie inwestoréw zauwazalny jest trwaty trend zmiany w strukturze kapi-
taldw pozyskiwanych przez fundusze, pod tym wzgledem upodabniajacy sektor
w Europie do najbardziej rozwinig¢tego rynku VC/PE w USA (Wykresy 2 i 3).
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Wykres 2. Udziat wybranych grup inwestoréw w strukturze podazy kapitatéw w sektorze VC/
PE w Europie (1989-2002). Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie rocznikéw statystycz-
nych EVCA. Brak danych za rok 1994.

W strukturze podazy kapitatdw maleje udziat inwestoréw finansowych loku-
jacych w funduszach VC/PE nadwyzki $rodkéw (wiasnych lub powierzonych),
takich jak banki i ubezpieczalnie, rosnie zas udziat specjalistycznych inwesto-
row portfelowych, takich jak fundusze emerytalne i fundusze funduszy, o dh-
goterminowym horyzoncie inwestycyjnym zbieznym z cyklem inwestycyjnym
VC/PE, traktujacych fundusze VC/PE jako odrgbng klase aktywow. Tendencja
ta zbliza strukturg kapitaléw pozyskiwanych przez fundusze VC/PE w Europie
do tej obserwowanej w USA, gdzie udziat bankdw i ubezpieczalni w strukturze
inwestorow jest niski, za$ udziat funduszy emerytalnych wysoki (Wykres 3).
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Wykres 3. Udziat wybranych grup inwestoréw w strukturze podazy kapitaléw w sektorze
VC/PE w USA (1990-1999). Zrédfo: Schertler, 2001.

Po stronie samych funduszy i podmiotéw zarzadzajacych funduszami zaob-
serwowa¢ mozna rosnacy udzial niezaleznych funduszy VC/PE, tj. podmiotéw,
ktére specjalizujg si¢ wylacznie w ustugowym zarzadzaniu kapitatami w sektorze
VC/PE.

Wydaje sig, ze oba opisane powyzej spostrzezenia, tj. utrzymujacy si¢ wzrost
znaczenia inwestoréw portfelowych przy jednoczesnej dominacji niezaleznych
funduszy, $wiadczy¢ moze o rosnacej dojrzatosci rynku. Z jednej strony bowiem
mamy do czynienia z grupa inwestoréw, ktoéra przy komponowaniu struktury
zarzadzanego przez siebie portfela, nie majac wewnetrznych zasobéw pozwa-
lajacych na samodzielne dokonywanie indywidualnych inwestycji o podobnym
profilu, postrzega fundusze VC/PE jako niezalezna klas¢ aktywow i jest gotowa
korzysta¢ z ustug podmiotéw nimi zarzadzajacych. Z drugiej strony coraz mniej-
sze znaczenie na tym rynku maja fundusze zalezne od innych instytucji finan-
sowych (a wigc zarzadzajacych kapitatami tych instytucji), ro$nie za§ znaczenie
podmiotéw niezaleznych, dla ktérych pozyskiwanie kapitatow od inwestoréw,
a nastgpnie ich inwestowanie w spétki, jest komercyjng dziatalnoscia ustugowa.

2. Pomimo postepujacej integracji europejskiej i wprowadzenia w roku
1999 wspélnej waluty Euro sektor VC/PE ma charakter lokalny.

Mimo braku znaczacych formalnych barier w przeptywie kapitatéw pomiedzy
krajami europejskimi i migdzy nimi a USA (jako najwigkszym nieeuropejskim
dostarczycielem kapitatéw do sektora VC/PE w Europie) wigkszos§¢ przeply-
wow kapitatowych odbywa si¢ wewnatrz poszczeg6lnych krajéw. Obecnie okoto
polowy kapitatéw pozyskiwanych przez fundusze VC/PE w Europie pochodzi
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z tego samego kraju, w ktérym dziata fundusz (podmiot zarzadzajacy). W spétki
krajowe inwestowane jest natomiast ponad 70% kapitaléw inwestowanych przez
fundusze VC/PE. Spostrzezenie to prowadzi do wniosku o lokalnym charakterze
sektora VC/PE w Europie. W $rednim okresie mozna jednak zaobserwowaé ten-
dencj¢ do nieznacznego powigkszania si¢ udziatu inwestoréw z innych krajow
europejskich w strukturze pozyskiwanych przez fundusze kapitatéw i spotek
z innych krajéw europejskich w strukturze inwestycji funduszy w spétki. O ile
w przypadku podazy kapitaléw tendencja ta jest zapewne wynikiem postepuja-
cej integracji krajéw europejskich, to w przypadku inwestycji funduszy w spotki
moze to by¢ takze spowodowane zwigkszajaca si¢ presja na dokonywanie inwe-
stycji, bedaca wynikiem wzrastajacej w ostatnich latach nadwyzki kapitatéw
w sektorze VC/PE w Europie.

3. Popyt na inwestycje funduszy ze strony spélek charakteryzuje si¢ ogra-
niczong elastyczno$cig, poniewaz liczba innowacyjnych spétek o interesujacych
perspektywach rozwoju jest w gospodarce ograniczona i nie ro$nie proporcjonal-
nie wraz ze wzrostem podazy kapitatéw do sektora.

W pierwszej potowie lat 90. na rynku w Europie wystepowata rownowaga
migdzy strumieniem kapitatéw pozyskiwanych przez fundusze a strumieniem
inwestycji funduszy w spétki. Oznacza to, ze w praktyce w sektorze nie byto
znaczacych nadwyzek kapitatéw, a fundusze na biezaco inwestowaly pozyskane
od inwestoréw kapitaty.

Sytuacja ta zmienila si¢ w drugiej potowie lat 90., kiedy to podaz kapita-
16w zaczeta znaczaco przewyzszaé inwestycje funduszy. Srodki naplywajace od
inwestorow do funduszy przewyzszaja ich mozliwoéci inwestycyjne. W efek-
cie, poczawszy od 1997 roku, w sektorze narasta nadwyzka nie zainwestowa-
nych kapitatéw, ktora w roku 2002 mogta osiagna¢ ponad 40 mld Euro, tj. war-
to$¢ wigksza niz roczne wplywy kapitatow do sektora i réwna okoto 20% sumy
wszystkich pozyskanych w okresie 1989-2002 kapitatéw. Fakt ten $wiadczy
o istnieniu znaczacej nadpodazy kapitatéw w sektorze VC/PE w Europie.

Po stronie funduszy VC/PE, rosnaca nadwyzka kapitaléw na rynku jest spo-
wodowana przez dwa czynniki. Po pierwsze, ze wzgledu na dosé zlozona spe-
cyfike¢ inwestycji VC/PE, liczba sprawdzonych i wiarygodnych podmiotow
zarzadzajacych funduszami jest ograniczona. Jest tak, poniewaz zarzadzanie
inwestycjami VC/PE jest na tyle skomplikowane, ze nabycie umiejetnosci nie-
zbednych do efektywnego zarzadzania nimi jest trudne i czasochtonne. W efekcie
przy zwigkszajacym si¢ naptywie nowego kapitatu, powodowanym atrakcyjno-
$cig inwestycji w VC/PE jako klas¢ aktywow, a takze kapitalizacja systemow
emerytalnych oraz liberalizacjq polityki inwestycyjnej funduszy emerytalnych,
przede wszystkim w USA i w Wielkiej Brytanii, wzrasta warto$é funduszy, lecz
w §lad za nig nie wzrasta zdolno$¢ podmiotéw zarzadzajacych do podejmowania
wigkszej liczby inwestycji w spéliki. Po drugie, mozliwosci absorpcji inwestycji
funduszy przez gospodarke sa w $rednim okresie ograniczone i nie rosng propor-
cjonalnie do kapitatéw pozyskanych przez fundusze od inwestoréw, poniewaz
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liczba spétek o interesujacych perspektywach rozwoju dysponujacych innowa-
cyjnymi rozwiazaniami technologicznymi, organizacyjnymi lub rynkowymi jest
ograniczona. Chociaz przeszkoda tego rodzaju wystepowaé bedzie zawsze, to
jednak w Europie, ze wzgledu na niskie w poréwnaniu do wiodacej w tej dzie-
dzinie gospodarki amerykanskiej naktady na badania naukowe oraz mniejsza
konkurencyjno$¢ gospodarki, bariera po stronie popytu na inwestycje VC/PE jest
bardziej znaczaca.

4. Srednia rentownos¢ inwestycji w fundusze VC/PE w Europie jest
wyzsza niz rentownosé poréwnywalnych inwestycji na rynku publicznym.

Jednocze$nie bardzo duze jest zréznicowanie rentownosci pomigdzy poszcze-
g6Inymi funduszami. Najlepsze z nich charakteryzuja si¢ rentownos$cia na bardzo
atrakcyjnym poziomie, lecz rentownos$¢ stabych funduszy jest bardzo niska. Zatem
zgodnie z teoretycznymi modelami opisujacymi zalezno$¢ zysku od ryzyka inwe-
stycje w sektorze VC/PE charakteryzujace si¢ atrakcyjna $rednia rentownoscia sa
takze inwestycjami o podwyzszonym poziomie ryzyka.

5. Znaczenie sektora VC/PE w poszczegdlnych krajach europejskich jest
zréznicowane.

Obok krajow o charakteryzujacych si¢ istotnym znaczeniem sektora VC/
PE, takich jak Wielka Brytania, Holandia, Szwecja, istnieja kraje o mniejszym
znaczeniu sektora w lokalnej gospodarce, takie jak Austria, Grecja i Portugalia,
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Wykres 4. Znaczenie rynkéw VC/PE krajach Europy Zachodniej (1998-2002). Zrédto: Opra-
cowanie wifasne na podstawie rocznikéw statystycznych EVCA. Prezentowane dane sg
$rednig z lat 1998-2002 (dla Polski, Wegier i Czech $rednia z lat 1999-2002).
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Sredniq z lat 1998-2002 (dla Polski, Wegier i Czech $rednia z lat 1999-2002).

a takze kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, w ktrych rynek VC/PE dopiero si¢
rozwija (Wykres 4). Analiza wptywu czynnikéw otoczenia na znaczenie sektora
w lokalnej gospodarce prowadzi do wniosku, ze z punktu widzenia rozwoju sek-
tora najistotniejsze jest: zapewnienie odpowiednich struktur organizacyjno-praw-
nych dla tworzenia funduszy VC/PE, polityka podatkowa, brak administracyj-
nych barier w tworzeniu i prowadzeniu nowych firm oraz liberalizacja polityki
inwestycyjnej funduszy emerytalnych w odniesieniu do inwestycji w fundusze
VC/PE. Zaleznosci te maja przewaznie charakter warunkéw koniecznych, lecz
niewystarczajacych, dla rozwoju sektora. W krajach, w ktérych badane czynniki
otoczenia sprzyjaja dziatalno$ci funduszy VC/PE, znaczenie sektora w gospodar-
ce jest duze. Z drugiej strony nie we wszystkich krajach, w ktérych panuja sprzy-
Jajace warunki, znacznie sektora w gospodarce jest istotne.

Wptyw inwestycji VC/PE na rozwéj spétek

W roku 1996 EVCA wspélnie z migdzynarodows firma doradcza Coopers
& Lybrand przeprowadzily badania dotyczace w wptywu inwestycji VC/PE na
kondycj¢ ekonomiczna spétek przyjmujacych tego typu finansowanie (The Eco-
nomic Impact of Venture Capital in Europe, EVCA 1996). Badanie przeprowa-
dzono na podstawie ankiet wypetnionych przez 500 spétek finansowanych przez
europejskie fundusze VC/PE, a jego zakres dotyczyl wybranych wskaznikéw
ekonomicznych i finansowych obserwowanych w badanych spétkach w okresie
1991-1995. Badane spétki pochodzity z 12 krajéw europejskich i reprezentowa-
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ty szerokie spektrum gatezi gospodarki. Blisko potowa z nich (48%) powstata
w okresie ostatnich 5 lat przed badaniem i byly to w znacznej czesci spétki mate
oraz $rednie (52% z nich zatrudniato ponizej 100 os6b, jedynie u 12% poziom
zatrudnienia przekraczat 500 os6b).

Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja, ze spétki korzystajace z finanso-
wania typu VC/PE rozwijaty si¢ w badanym okresie bardzo dynamicznie. Szcze-
golnie interesujace jest poréwnanie badanych spotek do grupy 500 najwigkszych
firm europejskich, ktére w tym samym okresie osiagaty znacznie gorsze wskaz-
niki ekonomiczne i finansowe. Najistotniejsza roznica pomigdzy obiema grupami
spotek dotyczy Sredniorocznego wzrostu zatrudnienia, ktéry w spétkach portfelo-
wych funduszy VC/PE byt w por6wnaniu do grupy najwigkszych przedsigbiorstw
ponad siedmiokrotnie wyzszy. Spétki te odnotowaly takze znacznie wyzszy przy-
rost wartosci inwestycji, a ich warto$¢ wzrastala w badanym okresie ponad dwu-
krotnie szybciej niz warto$¢ najwigkszych europejskich firm (Wykres 5).
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Wykres 5. Poréwnanie wybranych wskaZnikéw ekonomicznych spélek portfelowych fundu-
szy VIC/PE i najwigkszych firm europejskich — FT-Extel top 500 (1991-1995). Zrédto: The
Economic Impact of Venture Capital in Europe, EVCA, 1996.

Do podobnych wnioskéw prowadza badania przeprowadzone w latach 2001
12002 (Survey of the Economic and Social Impact of MBO and MBI in Europe,
EVCA, 2001; Survey of the Economic and Social Impact of Venture Capital in
Europe, EVCA, 2002). Znakomita wigkszo$¢ badanych wowczas spotek stwier-
dzita, ze bez wsparcia funduszy VC/PE rozwijalyby si¢ znacznie wolniej lub prze-
stalyby istnie¢ (84% odpowiedzi dla fazy wykupu oraz 95% dla wczesnych faz
finansowania). Badane spétki pozytywnie ocenialy takze zmiany swojej pozycji
konkurencyjnej w wyniku inwestycji funduszy VC/PE.
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Przytoczone wyzej wyniki badan prowadzi¢ moga do wniosku, ze fundusze
VC/PE inwestujac w spoiki, przyczyniaja si¢ znaczaco do poprawy ich perspek-
tyw rozwoju i pozycji konkurencyjnej. Rezultatem zaangazowania funduszu jest
szybki przyrost nakladéw inwestycyjnych w spétkach portfelowych oraz wysoka
dynamika wzrostu przychodéw ze sprzedazy, zyskow, a przede wszystkim zatrud-
nienia. W perspektywie calej gospodarki nalezy uznaé zatem znaczaca role, jaka
sektor VC/PE odgrywa w procesach wzrostu gospodarczego i tworzeniu nowych
miejsc pracy.

Whioski

Analiza rozwoju i stanu obecnego sektora VC/PE w Europie prowadzi do
nastepujacych wnioskow:

- przeprowadzone badania dowodza istotnego znaczenia, jakie ma sprawne

funkcjonowanie sektora VC/PE dla wzrostu gospodarczego i zapewnienia

warunkow do przyrostu miejsc pracy;

- aktywna rola pafistwa jest niezbednym czynnikiem dla rozwoju sektora VC/

PE;

- jak wynika z do§wiadczen europejskich, a takze amerykanskich zaangazo-

wanie to powinno ogranicza¢ si¢ do roli regulacyjnej, nie za$ do bezposred-

niego finansowania funduszy VC/PE;

- wérdd dziatani regulacyjnych istotnych dla rozwoju sektora wymieni¢ nalezy

zapewnienie odpowiednich struktur organizacyjno-prawnych dla tworze-

nia funduszy VC/PE, liberalna polityke podatkowsa, brak administracyjnych

barier w tworzeniu i prowadzeniu nowych firm oraz liberalizacje polityki

inwestycyjnej funduszy emerytalnych w odniesieniu do inwestycji w fundu-

sze VC/PE.
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